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Varant alim satimlarinda kullanilan “karda”,
"basabas noktasinda” ya da “zararda” gibi
terimleri iceren varant terminolojisi, bazen
kafa karistirici olabilir. Bolim 3’de varant alim
satiminda kullanilan bazi terimler ele aliniyor.

Bolim 1 ve 2°de ALIM ve SATIM varantlarinin farklarini
gordukten sonra, ilk olarak varant analizinde kullanilan
degiskenlere bakacagiz. Dayanak varlik fiyatinin yaninda,
bu degiskenler arasinda arasinda i¢sel deger, vadeye
kalan glin sayisi, oynaklik beklentisi, temettl beklentisi
ve risksiz faiz orani beklentisi bulunmaktadir. Bunlarin
hepsi varantin vadesi boyunca varantin degerini etkileyen
onemli degiskenlerdir.

Varant Kilavuzu’'nun 3. Bolimunde bir varantin i¢sel
degerini inceleyecegiz. igsel degeri anlamak igin en kolay
yol varantin vade sonundaki durumuna bakmaktir.

Zira vade sonunda varantin degerine etki eden tek onemli
faktor icsel degerdir.

icsel deger, dayanak varligin spot fiyati ile varantin kullanim
fiyati arasindaki farktir. Kullanilabilen bir varantin icsel
degeri vardir. Ornegin fiyati 10,00 TL'nin tizerinde olan

bir hisse senedine dayal, 10,00 TL kullanim fiyath bir

ALIM varantinin i¢csel degeri vardir. Ayni kullanim fiyatina
sahip bir satim varantinin i¢csel degeri ise, ancak hisse
10,00 TL'nin altinda islem goruyorsa pozitiftir. Aksi takdirde
icsel deger sifirdir. Bir ALIM varantinin negatif i¢csel

degeri olamaz; zira dayanak varlik fiyati kullanim fiyatindan
kiclik oldugunda hisseyi dogrudan piyasadan almak

daha ucuz olur ve varanti kullanmak anlamsiz olur.

Benzer sekilde bir SATIM varantinin da negatif icsel degeri
olamaz. Varantlar, yatirnmcisini herhangi bir yikumluluge
sokmadan, hisse senedi Uzerine bir alma ya da satma

hakki sagladigi icin igsel deger hicbir zaman sifirin altinda
olamaz, en kotu ihtimalle sifir olur.

Hesaplama
ALIM varantinin icsel degeri =
(Dayanak varlik fiyati — Kullanim fiyati) x Donlisiim orani
SATIM varantinin i¢sel degeri =

(Kullanim fiyati — Dayanak varlik fiyati) x Donlisiim orani

Kaynak: Deutsche Bank

Karda Varant (igsel Degerli Varant)

Varant traderlari, varanti kullanmaya degip degmedigini
kendi terminolojilerini kullanarak ifade ederler. Bir ALIM
varantinin “karda” (i¢sel degerli) olmasi igin kullanim fiyati,
dayanak varlik fiyatindan dusuk olmalidir. Ayni sekilde bir
SATIM varantinin “karda” olmasi icin kullanim fiyati
dayanak varlk fiyatindan yuksek olmalidir.

Basabas Varant

Kullanim fiyatinin (ALIM veya SATIM varanti icin) dayanak
varlik fiyatina esit oldugu ya da ¢ok yakin oldugu durum,
“basabas” olarak adlandirilir. Dogal olarak bu varantlar
“basabas varant” olarak adlandirilir.

Zararda Varant (icsel Degersiz Varant)

Kullanim fiyati, dayanak varlik fiyatindan yuksek oldugu
takdirde bir ALIM varanti “zararda” (i¢csel degersiz) olarak
adlandirilir. Boyle bir varantin kullaniimasi bir deger
yaratmaz. Ayni durum, SATIM varantinda kullanim fiyatinin
dayanak varlik fiyatindan dusuk olmasidir. Uzmanlar bu
varantlari “zararda varant” (i¢csel degersiz varant) olarak
adlandirirlar.

Bir bakista karda veya zararda olma durumu

Terim ALIM Varanti icsel Deger
Karda Varant Ezlxllzglanll {:/i'c\n/réllltlfFiyatl >0
Basabas Varant Eigzm {:/Zral‘rlljFiyatl =0
Zararda Varant g:gzg:; {:/Eﬁfﬁziyan =0
Terim SATIM Varanti icsel Deger
Karda Varant Dayanak Vi Fiyet >0
Basabas Varant E:Iyllzrrllz?l]( \F/iayl:cl‘ltll:Fiyatl =0
Zararda Varant Kullanim Fiyati< -0

Dayanak Varlik Fiyati

Kaynak: Deutsche Bank

Bir varantin karda ya da zararda olmasinin yatinmcinin
elinde tuttugu varant pozisyonunun karli ya da zararl
olmasiyla ilgisi yoktur. Karda, basabas ya da zararda
terimleri bir varantin kullanim fiyatiyla, varantin dayanak
varliginin spot fiyati arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Karda ve zararda terimleri yerine sirasiyla “i¢sel degerli”
ve "icsel degersiz” ifadeleri de kullanilabilir.
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Onemli Uyari

isbu belge sadece bilgilendirme amaclidir ve Deutsche Bank AG ve herhangi bir istiraki (“DB") igin bir hukuki yiikiimliiliik dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir isleme girisiimesi
icin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer nitelikte degildir. Burada anlatilan islem veya Grtnler, tim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Herhangi bir isleme girismeden 6nce, islemi
tamamen anlamis oldugunuzdan emin olmalive islemin niteligi ve riskleri ile finansal araglarin turleri de dahil olmak tGzere kendi amaglariniz ve iginde bulundugunuz kosullar isiginda
islemin uygunlugunu bagimsiz sekilde degerlendirmeli ve islemi tiimiyle kavramalisiniz. Onerilen islemin getirdigi risklere ve niteligine ve finansal araglarin tirlerine iliskin genel bilgi
icin litfen www.globalmarkets.db.com/riskdisclosures adresini ziyaret ediniz. Burada verilen yatirim bilgileri, yorum ve gorusleri, yatinm danismanhigr mahiyetinde degildir. Yatirm
danismanhgr hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri veya mevduat kabul etmeyen bankalar ile musterileri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgr anlasmalarina gore
verilir. Bu belgede yer alan yorum ve gorisler, bunlari sunan kisilerin sahsi gorislerini yansitmaktadir. Bu gorusler, finansal durumunuz, risk ve getiri tercihleriniz icin uygun olmayabilir.
Bu belgeyi, yazil agik iznimiz olmaksizin kismen veya tamamen dagitamazsiniz. DB, BU BELGEYE, BU BELGENIN GUVENILIRLIGINE, DOGRULUGUNA, TAMLIGINA VEYA GUNCELLIGINE
GUVENILEREK HAREKET EDILMESI NETICESINDE SiziN VEYA UCUNCU BiR SAHSIN MARUZ KALDIGINIZ GELIR KAYIPLARI DA DAHIL OLMAK UZERE DOLAYLI, DOGRUDAN VEYA
DIGER TURLU ZARAR VEYA HASARLARDAN DOLAY! HE_RHANGi BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR. DB, Alman Bankacilik Kanunu gercevesinde lisans sahibidir (yetkili
makam: Federal Finansman Gozetim Makami (BaFin)) ve Ingiltere’deki ticari faaliyetlerinde ise Finansal Hizmetler Makami'nin (FSA) denetimi ve diizenlemesine tabidir.




